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基本数据 2026 年 03 月 16 日

收盘价（元） 25.50
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

32.53/23.80

总市值（百万元） 377,923.94
流通市值（百万元） 377,314.01
总股本（百万股） 14,820.55
资产负债率（%） 84.17
每股净资产（元/股） 18.91

资料来源：聚源数据

中信证券(600030.SH)

——综合实力强劲的龙头券商

投资要点：

 行业龙头有望受益于“航母级券商”政策与集中度提升。在国家推动金融强国建设、

打造国际一流投行和“航母级券商”的政策导向下，证券行业马太效应加剧，资源

或将向头部机构集中。中信证券作为行业龙头，营业收入和净利润连续多年排名行

业第一，在投行、财富管理等核心业务上均保持市场领先地位，预计将充分受益于

此轮政策红利和行业整合趋势。

 长期战略眼光优异，国际化布局深入。公司在战略布局上展现出鲜明的逆周期特征：

市场行情好的阶段主动夯实核心能力，行业低谷期推进业务整合，体现出较强的前

瞻性判断与长期规划能力。公司国际化战略布局领先同业，通过中信里昂证券在全

球多个国家设有分支机构，境外业务已成为重要的增长极，2025H1 中信证券国际实

现净利润 3.9 亿美元，同比增长 66%，国际业务收入占比已提升至 20.92%。

 综合化金融服务能力强。公司已建立起覆盖全品种、全市场的综合金融服务平台，

业务结构多元且均衡，客需业务能够覆盖机构、高净值及零售多层次客户，固收做

市、场外衍生品体系完善。公司“投行+资管+财富+FICC/衍生品”各业务均处于行

业头部地位，全牌照+全链条的一体化平台不断巩固公司竞争优势。

 盈利预测与评级：我们预计公司2025-2027年归母净利润分别为301/338/399亿元，

同比增速分别为 38.5%/12.3%/18.1%。我们选取国泰海通、华泰证券、广发证券、

中国银河作为可比公司，中信证券 2026 年盈利预测对应 1.10 倍 PB，可比公司平均

PB0.94 倍。考虑中信证券为行业龙头，2026 年公司投行业务有望显著受益于政策

端支持实现高速增长，经纪、自营、资管等业务有望全面受益于权益市场“慢牛”

行情，作为行业龙头有望享有估值溢价，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示。资本市场波动风险，宏观经济波动风险，行业政策变化风险

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 60068 63789 74829 84450 98770
同比增长率（%） -7.7% 6.2% 17.3% 12.9% 17.0%
归母净利润（百万元） 19721 21704 30054 33761 39876
同比增长率（%） 1.0% 10.1% 38.5% 12.3% 18.1%
每股收益（元/股） 1.33 1.46 2.03 2.28 2.69
ROE（%） 7.6% 7.7% 9.8% 10.2% 11.2%
市盈率（P/E） 19.2 17.4 12.6 11.2 9.5

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 03 月 17 日
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投资案件
投资评级与估值

我们采用可比估值法，选取国泰海通、华泰证券、广发证券、中国银河作为可比

公司，中信证券 2026 年盈利预测对应 1.10 倍 PB，可比公司平均PB0.94 倍。考虑

中信证券为行业龙头，2026 年公司投行业务有望显著受益于政策端支持实现高速增

长，经纪、自营、资管等业务有望全面受益于权益市场“慢牛”行情，作为行业龙头

有望享有估值溢价，首次覆盖，给予“买入”评级。

关键假设

1）经纪业务。我们假设 2026-2027 年全市场股基交易额日均同比+12%/+10%，

假设 2025-2027 年公司股基成交量市占率为 7.20%/7.30%/7.35%，佣金率为

0.016%/0.015%/0.015%。综上，预计 2025-2027 年经纪业务手续费收入同比

+35%/+11%/+8%。

2）投行业务。预计 2025-2027 年投行业务收入同比+18%/+25%/+15%。

3）自营业务。我们假设 2025-2027 年金融资产同比+13%/+14%/+13%；预计

2026 年权益市场行情持续向好，我们假设 2025-2027 年公司金融工具综合投资收益

率分别为 5.5%/4.8%/5.0%；综上，预计 2025-2027 年投资收益+公允价值变动损益

同比+61%/+2%/+20%。

4）资管业务。预计 2025-2027 年资管业务收入同比+13%/+25%/+15%。

投资逻辑要点

1）中信证券发布 2025 年业绩快报，全年实现归母净利润 300.51 亿元，同比增

长 38.5%，超出市场预期，主要得益于经纪、投行、自营及境外业务的强劲增长，

显示出中信证券作为行业龙头的强劲增长动能。

2）公司在战略布局上展现出鲜明的逆周期特征：市场行情好的阶段主动夯实核

心能力，行业低谷期果断推进业务整合，体现出较强的前瞻性判断与长期规划能力。

3）监管层明确支持优质券商通过创新业务和适度杠杆提升ROE，中信证券作为

行业龙头，有望核心受益于行业集中度提升和资源倾斜。

核心风险提示

资本市场波动风险，宏观经济波动风险，行业政策变化风险
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1.行业龙头地位巩固，综合实力与多元布局驱动高
质量增长

综合实力强劲的龙头券商。近期公司发布 2025 年业绩快报，截至 2025 年末，公司资产

总额达 2.08 万亿元，2015-2025 年 CAGR达 13.0%，总营收达 748.3 亿元（yoy+28.75%，

2024 年追溯调整后口径），归母净利润达 300.51 亿元（yoy+38.46%）。资本规模方面，公

司总资产、营业收入和净利润等核心规模指标连续多年位居行业第一；业务实力方面，2025

年前 3 季度，公司经纪、投行、资管、自营业务收入均排名行业第 1，龙头地位稳固；盈利

能力方面，中信证券 2020-2024 年扣非 ROE均值为 9%左右，2025 年以来受益于市场环境

和行业格局影响，公司扣非 ROE 进一步提升，根据 2025 年业绩快报，2025 年公司加权平

均ROE达 10.58%，同比+2.49pct。在新“国九条”等政策推动下，证券行业“马太效应”

加剧，监管层明确支持打造“航母级券商”，公司作为行业龙头，预计将核心受益于行业集

中度提升和资源倾斜。

图表 1：2015-2025 年公司营收和归母净利润变化情况
（亿元）

图表 2：2015-2025 年公司总资产和归母净资产变化情况
（亿元）

资料来源：wind，华源证券研究所
备注：2025 年为业绩快报数据

资料来源：wind，华源证券研究所
备注：2025 年为业绩快报数据

图表 3：部分头部券商 2020-2025 前 3 季度扣非 ROE 变化情况（%，年化）

资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 4：25Q3 末公司多项规模指标均居行业首位（亿元）
总资产 排名 归母净资产 排名 营业收入 排名 归母净利润 排名

中信证券 20263 1 3150 2 558 1 232 1

国泰海通 20089 2 3241 1 459 2 221 2

华泰证券 10258 3 2054 3 271 3 127 3

广发证券 9534 4 1535 4 262 4 109 5

中国银河 8611 5 1524 5 228 5 110 4

中金公司 7649 6 1155 9 208 6 66 10

招商证券 7456 7 1346 6 182 9 89 7

申万宏源 7220 8 1112 10 195 7 80 8

中信建投 6628 9 1158 8 173 10 71 9

国信证券 5611 10 1272 7 192 8 91 6

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 5：2025 年前 3 季度公司各项业务收入均居行业首位（亿元）
经纪业务手

续费净收入
排名

投行业务手

续费净收入
排名

资管业务手

续费净收入
排名

自营业务收

入
排名

中信证券 109 1 37 1 87 1 316 1

国泰海通 108 2 26 3 43 3 204 2

华泰证券 66 5 19 4 14 5 102 6

广发证券 70 3 5 13 57 2 93 8

中国银河 63 7 5 17 4 16 121 3

中金公司 45 9 29 2 11 6 110 5

招商证券 66 4 5 14 7 12 73 9

申万宏源 45 10 9 7 5 14 119 4

中信建投 58 8 18 5 10 9 69 10

国信证券 64 6 6 10 5 15 99 7

资料来源：wind，华源证券研究所

公司股东结构稳定，越秀资本减持影响预计有限。截至 2025 年三季报，第一大股东中

国中信金融控股持股占比 19.84%，广州越秀资本控股集团股份有限公司直接和间接合计持股

占比 8.54%（A 股 6.09%+H 股 2.45%），大股东均为国有企业，股权结构较为稳定。2026

年 1月 16 日，越秀资本发布公告，拟将通过二级市场出售不超过中信证券总股本 1%的股份，

我们认为，此次减持主要基于越秀资本战略配置调整及资金安排的需要，若减持达到上限 1%，

完成后越秀对公司持股比例仍有 7.54%，预计影响较为有限。

图表 6：公司前五大股东持股情况

股东名称 占总股本比例

中国中信金融控股有限公司 18.45%

香港中央结算(代理人)有限公司 14.74%

广州越秀资本控股集团有限公司 4.23%

香港中央结算有限公司 3.38%

广州越秀资本控股集团股份有限公司 1.87%

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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备注：表格中的持股比例不包括中国中信金融控股有限公司、广州越秀资本控股集团有限公司和广州越
秀资本控股集团股份有限公司通过港股通持有的股权

各类业务牌照齐全，境内外业务协同。公司旗下有 7家主要全资子公司和 1家主要控股

子公司。其中，中信证券山东、中信证券华南为区域性证券经纪平台，中信期货为期货子公

司，中信证券投资、中信金石为私募股权投资主体，中信证券资管负责券商资管业务，控股

子公司华夏基金为公募基金业务，中信证券国际及其子公司中信里昂证券为公司境外业务平

台。

图表 7：公司主要子公司业务范围
业务板块 子公司名称 主要定位与业务范围

证券经纪
中信证券山东 区域性财富管理平台，在山东、河南两省开展证券经纪、融资融券等业务

中信证券华南 深耕华南五省的区域平台，前身为收购的广州证券

期货业务 中信期货 期货业务核心平台，提供风险管理、衍生品交易等服务

国际业务
中信证券国际 国际业务控股平台，持有多个境外金融牌照；下设中信里昂证券，中信里

昂是公司在跨境投行、机构销售等领域的关键品牌

股权投资
中信证券投资 股权投资业务

中信金石 私募股权投资基金管理平台

券商资管 中信证券资管 证券资产管理业务

公募基金 华夏基金 公募基金业务

资料来源：公司公告等，华源证券研究所

中信证券在资本运作上展现出鲜明的逆周期特征：市场行情好的阶段主动融资夯实资本

实力，行业低谷期果断推进并购整合，体现出较强的前瞻性战略判断与长期布局能力。无论

是国际化扩张、区域整合，还是资本补充节奏的把握，公司均非被动顺周期应对，而是持续

优化业务结构并平滑周期波动。

2012-2013 年中信证券国际以 10.9 亿美元收购里昂证券 100%股权，并于 2013 年实现

并表，以拓展国际业务布局。得益于对中信里昂的深度整合，公司国际化战略成效显著，2025

年上半年，中信证券国际实现净利润 3.9 亿美元，同比增长 66%，国际业务收入占比已提

升至 20.92%，境外业务正成为驱动增长、平滑周期的重要一极。我们认为，中信证券对里昂

证券的收购体现出公司前瞻性的战略眼光：1）里昂证券核心的经纪交易、机构销售业务均为

费类收入的轻资产业务，资产质量风险较低；2)里昂证券业务范围覆盖美国、英国、日本、

澳洲、新加坡、印度、韩国、菲律宾、马来西亚、印度尼西亚和泰国等，全球化布局帮助中

信证券显著加快全球化布局。

2020 年，中信增发股份收购合并广州证券 100%股权，以增强其在华南区域影响力，后

将广州证券改名为中信证券华南。我们认为，以较低的 1.23 倍 PB 收购广州证券股权，体现

出公司逆周期收购的战略眼光，目前华南子公司已成为公司在华南区域的核心经营平台之一，

2025H1 华南子公司营收同比+51.52%，发展态势良好。

2022 年初配股补充资本金，为后续业务发展奠定基础。中信证券于 2022 年 2 月完成A

股配股 15.5 亿股，募集资金 223.96 亿元。我们认为，此次配股大幅提升了公司资本实力，

为后续业务发展夯实坚实基础。
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图表 8：2020-2025H1 中信证券华南公司营收和净利润变

化情况
图表 9：2017-2025H1 中信证券境外营收占比呈上升趋势

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.分业务板块介绍

2025 年前 3季度，经纪、投行、自营、资管、利息净收入在总营收占比分别为 19.6%、

6.6%、56.6%、15.6%、1.4%，自营和经纪业务为 2025 年前 3季度主要业绩贡献变量。

2.1.经纪业务：交投回暖与转型驱动收入创新高

受益于市场交投活跃度提升及财富管理转型成效释放，公司经纪业务收入实现显著增长。

2025 年以来权益市场交投活跃，伴随市场行情回暖，公司 2025Q1-Q3 经纪业务手续费净收

入达 109.39 亿元，同比+52.9%，在总营收中占比 19.6%，单Q3经纪业务手续费收入 45.37

亿元，同比+99.45%，环比+47.45%。

综合金融服务+全球资产布局，构筑财富管理业务独特优势。证券经纪业务收入中，代销

金融产品业务收入占比呈现提升趋势，相比于 2016 年时的 6.4%提升至 2025H1 的 10.5%，

体现出公司经纪业务转型初见成效。1）中信聚焦精细化客户经营，升级全员投顾人才发展战

略。2021 年以来中信证券权益基金代销规模在券商中始终排名第 1。2）财富管理服务虽面

向零售客户，但公司立足机构客户服务基因，协同公司投行、资管、交易等各领域服务优势，

并集合中信集团的金融全牌照优质资源，为客户提供综合金融服务。3）建立全球财富服务体

系，公司搭建了中国香港、新加坡财富管理平台作为“双簿记中心”，以扩大国际服务半径、

为高净值客户提供全球资产配置与交易服务，2025 H1 境外财富管理产品销售规模和收入实

现同比翻倍增长。
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图表 10：2016-2025前3季度经纪业务手续费净收入变化

情况

图表 11：2025H2 代销权益基金保有规模前十券商情况

（亿元）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.2.投行业务：头部优势凸显，硬科技承销能力领先

投行业务头部优势明显，份额持续扩大。2025 前 3 季度公司投行业务收入达 36.89 亿元，

同比增长 30.9%，在总营收占比 6.6%，相比 2023、2024 年，投行业务收入在 2025 年开始

显著回暖。

分业务条线来看，公司 2016 年以来 A股承销金额持续排全行业第 1（以上市日口径计，

下同），市占率也从 2016 年的 13%提升至 2025 年的 24.5%；2017 年以来债券承销金额持

续排名行业第 1，同时市占率从 2016 年的 8.2%提升至 2025 年的 13.7%；港股承销排名持

续提升，从 2016 年的第 12 名提升至 2025 年的第 2 名（全行业包括外资排名），市占率从

2016 年的 2.8%快速提升至 2025 年的 16.7%。

图表 12：2016-2025 中信证券 A 股承销金额变化情况 图表 13：2016-2025 中信证券港股承销金额变化情况

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 14：2016-2025 中信证券投行业务各条线市场份额

变化情况
图表 15：2016-2025前3季度公司投行业务收入变化情况

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

龙头项目获取和硬科技领域承销能力强。2025 年中信证券为众多知名企业完成股债融资

和并购重组，首次发行方面，中信证券助力赤峰黄金完成H股 IPO、助力影石创新、摩尔线

程的科创板上市；再融资方面，公司 2025 年助力比亚迪完成全球汽车行业史上最大规模的闪

电配售，助力佑驾创新完成两次新股配售以及寒武纪 40 亿元定增。我们认为，2025 年公司

承销的多个股权项目涵盖了半导体、人工智能等多个高成长性领域，在当前监管多次强调投

行专业性、支持科创企业融资的背景下，公司有望持续发挥硬科技领域的专业承销能力，获

取更多优质龙头项目。

储备项目丰富。根据wind 数据统计，截至 2026/1/18，公司 IPO 申报项目共 37 家（行

业排名第 2，剔除不予注册、终止注册、中止审查、终止审查项目），其中科创板报审 10 家

与国泰海通并列第 1；再融资申报项目共 40 家（行业排名第 1，剔除终止注册、中止审查、

终止审查项目），远超第 2名中信建投的 20 家再融资排队项目；2025 年初至 2026/1/18，

辅导备案在审项目 35 家。

股权投资业务：“投行+投资”业务协同，优化收入结构。公司主要通过中信证券投资、

中信金石两家投资子公司进行另类和私募股权投资业务，聚焦新质生产力投资领域，围绕战

略性新兴投资进行系统化布局，包括先进智造、新能源与装备、信息技术、新材料与生物科

技等。目前公司多个上市辅导项目有投资子公司已进行投资布局，如宇树科技、吉姆西半导

体、星际荣耀。我们认为，私募股权+IPO 的模式，一方面可以拓展管理费、退出收益等利润

来源，优化收入结构；另一方面，通过发挥“投研+投资+投行”的协同效应，可以更早发现

并培育优质企业，沉淀项目资源，通过全生命周期服务分享企业成长红利。

2.3.自营投资：资产配置精准，衍生品与固收业务优势稳固

受益于 2025 年以来权益市场行情以及公司领先的投资交易体系，2025 年前 3季度金融

工具投资收益+公允价值变动损益合计达 316 亿元（同比+46%），占总营收的 57%，成为拉

动业绩增长的主要驱动力。
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金融资产稳健扩表，资产配置能力优异。截至 2025Q3，公司总金融资产（包含衍生金

融资产）余额达 9705 亿元，相比 2024 年末增长 6.6%。公司对大类资产具有精准配置能力：

2024、2025Q3 末其他债权投资在金融总资产占比分别为 9%、4%，相比 2022-2023 年的

11%占比水平明显下降；类似的，2019 年股票收益率明显跑赢债券，中信当年的其他债权投

资比例也同比下降 6pct 至 6%。

权益投资：2025 年投资收益率显著提升，领先头部券商。2020 年以来公司的金融工具

综合投资收益率较为稳健，基本在 4%上下。2025 年前 3季度受益于权益市场“慢牛”行情，

金融工具投资收益+公允价值变动损益达 316 亿元，同比+45.9%，年化收益率达 5.4%，相比

2024 年+1.6pct。对比来看，2025 年前 3季度中信的自营业务投资表现在头部券商中处于领

先位置，明显高于国泰海通（4.9%）、华泰证券（4.0%）和广发证券（4.1%）。

图表 16：2025年前3季度金融工具投资收益+公允价值变

动损益大幅增长
图表 17：2019-2025Q3 末金融总资产变化情况

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 18：2019-2025Q3 末金融资产结构变化情况
图表 19：2020-2025前3季度金融工具投资收益率（年化）
变化情况

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 20：过去十年股债涨跌幅变化情况 图表 21：各头部券商金融工具投资收益率（年化）对比

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

我们认为，发展非方向性自营重要性在不断提升：1）此类业务能有效平滑业绩波动，提

升收益的稳定性。2）发展相关业务是满足机构客户持续增长的风险管理和流动性需求、增强

客户黏性的关键。3）提升 FICC、衍生品等综合服务能力，是顺应金融市场成熟化、复杂化、

投资者机构化的关键选择。中信证券依托强大的资本实力和综合金融服务能力，在 ETF 做市、

股权衍生品、FICC 业务方面优势显著。

ETF 做市业务优势稳固。中信 ETF 做市业务长期位居头部，根据财联社信息，截至 2025

年 8月 20 日，中信证券 ETF 做市数量 983 只排名第一，第 2-5 名分别是广发证券、华泰证

券、方正证券、中信建投。

股权衍生品：一级交易商优势稳固，场外衍生品交易发展快速。截至 2025 年 11 月 24

日，国内场外衍生品业务有 8家一级交易商+37 家二级交易商，仅一级交易商可以做个股场

外期权对冲交易且集中度较高。中信作为八家一级交易商之一，近年来跨境收益互换业务增

速较快，主要是该业务可投资包含港股、美股等多个国际市场的股票标的，还可参与 IPO配

售、投资股指期货合约等资产，且包含一定杠杆。

我们认为，衍生品业务是券商提供综合性金融服务和客需业务的重要手段，但通常需要

券商具有较强的资本实力和国际业务布局，2026 年 1 月 16 日证监会发布《衍生品交易监督

管理办法（试行）（征求意见稿）》，衍生品业务重要性正在逐步提升，未来衍生品业务规

范扩容的趋势下，中信等龙头券商有望持续提升差异化竞争优势。

固收业务：客需业务优势显著。除债券承销外，公司固收业务包含固收产品销售交易研

究等，中信的竞争优势主要在于：1）债券承销金额常年排名行业第 1，可利用优秀的资产创

设能力直接为客户提供广泛的优质资产；2）利用公司的资产负债表优势、定价报价能力，提

供更个性化的做市服务、更优质的流动性管理服务。例如，公司可以用自身的报表优势满足

客户大量申购赎回的资产交易需求。3）依托一流的宏观分析、信用研究的服务，可为客户提

供具有区分度的分析输出。4）依托先进的国际化布局，中信里昂可以为专业投资者或者高净

值客户提供境内外综合金融服务。
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2.4.资产管理：华夏基金受益于公募业务回暖和 ETF 战略

公司资管板块主要包括中信资管和华夏基金两部分，2025Q1-Q3 资管业务手续费净收入

为 87.03 亿元（同比+16.4%），占总营收 16%。一方面，公司券商资管规模稳定增长；另一

方面，公司控股华夏基金（持股比例 62.2%），2025H1 华夏基金为中信证券贡献了 5.1%的

归母净利润，为公司提供较为稳定的现金流。

华夏基金为老牌龙头公募基金公司，近年来管理规模一路攀升，截至 2025Q4 华夏基金

基金资产净值合计 2.28 万亿元、非货基资产净值合计 1.57 万亿元，均排名行业第 2，其中，

ETF 为华夏基金的品牌特色，截至 2025Q4 华夏基金管理股票型 ETF 规模为 7620 亿元，排

名行业第 1。

ETF 顶层设计优化，被动化投资趋势深化。2025 年 1 月，证监会发布《促进资本市场

指数化投资高质量发展行动方案》，提出股票 ETF 快速注册（5个工作日）、丰富债券 ETF

与场外指数基金、稳慎推进多资产 ETF 与指数衍生品供给、降低指数基金投资成本、优化

ETF 运作机制等，目标推动指数化投资规模比例明显提升、构建主被动协同新格局；2025 年

5 月，证监会出台《推动公募基金高质量发展行动方案》，明确强调大力发展各类场内外指

数基金，并提出优化被动产品注册机制、推动产品创新。

截至 2025 年末，非货基市场中，指数型基金资产净值占比达 37.56%，重要性日益凸显。

我们认为，华夏基金或将系统性受益于指数化与被动投资的政策红利与行业结构演变：1）头

部地位稳固，2025Q4 末华夏指数型基金资产净值达 1.14 万亿元，市占率 13.36%，行业排

名第 1；2）被动投资行业集中度高，头部公司更容易承接中长期资金与投顾工具化需求，

2025Q4 末被动指数型基金市场CR3 达 34.52%，CR10 达 67.25%；3）跨境 ETF、债券 ETF

与指数增强等赛道在政策催化下打开新增空间，华夏现有多资产与指数研发平台有望转化落

地优势。

图表 22：公司资管业务手续费净收入变化情况
图表 23：2016-2025 年华夏基金股票型和混合型基金份

额变化情况

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所
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图表 24：华夏基金 2017-2025H1 营收变化情况 图表 25：华夏基金为中信证券贡献业绩占比变化情况

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

图表 26：指数型基金资产净值前十的公募基金公司 图表 27：指数型基金市场格局较为集中

资料来源：wind，华源证券研究所
备注：数据截至 2025 年末

资料来源：wind，华源证券研究所
备注：数据截至 2025 年末

3.盈利预测与评级

3.1.盈利预测拆分

结合市场背景、行业发展趋势、监管动态，我们对公司做出以下核心假设：

1）经纪业务。受益于A股活跃行情，2025 年 A 股日均交易量同比增长 72%，我们假设

2026-2027 年全市场日均股基交易额同比+12%/+10%。伴随良好市场环境和中信财富管理转

型深化，我们预计公司“量增+结构优化”可实现经纪业务收入稳健上行，假设 2025-2027

年公司股基成交量市占率为 7.20%/7.30%/7.35%，佣金率为 0.016%/0.015%/0.015%。综上，

预计 2025-2027 年经纪业务手续费收入同比+35%/+11%/+8%。

2）投行业务。2025 年投行业务在低基数与政策支持下逐渐修复，股权与债券承销同步

回暖，港股 IPO 成为重要业绩增量，中信作为龙头，2025 年投行各业务条线全面回暖。展望

2026 年，权益市场环境改善、科创板“1+6”、并购重组政策加码及科技企业项目储备充足，

有望共同推动投行业务进一步复苏。同时，我们预计行业马太效应有望持续强化，优质项目
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与跟投收益向头部券商集中，中信投行业务增速有望显著高于行业平均，假设 2025-2027 年

投行业务收入同比+18%/+25%/+15%。

3）自营业务。公司金融资产稳步增长扩表能力较好，我们假设 2025-2027 年金融资产

同比+13%/+14%/+13%；考虑 2026 年权益市场行情持续向好，我们假设 2025-2027 年公司

金融工具综合投资收益率分别为 5.5%/4.8%/5.0%；预计 2025-2027 年投资收益+公允价值

变动损益同比+61%/+2%/+20%。

4）资管业务。中信资管的公募化转型领先，且华夏基金贡献稳定收入，2025 年以来权

益市场行情向好且公募被动化投资趋势不断加深，考虑到基金发行相较基金业绩具有一定滞

后性，预计未来新发基金份额有望持续保持高位，券商资管和华夏基金业务未来有望步入稳

健发展的新阶段，我们预计 2025-2027 年资管业务收入同比+13%/+25%/+15%。

根据以上假设，我们预计 2025-2027 年公司营收分别为 748/845/988 亿元；2025-2027

年归母净利润分别为 301/338/399 亿元，同比增速为+38.5%/+12.3%/+18.1%。

3.2.相对估值

我们采用可比估值法，选取国泰海通、华泰证券、广发证券、中国银河作为可比公司，

中信证券 2026 年盈利预测对应 1.10 倍 PB，可比公司平均 PB0.94 倍。考虑中信证券为行业

龙头，2026 年公司投行业务有望显著受益于政策端支持实现高速增长，经纪、自营、资管等

业务有望全面受益于权益市场“慢牛”行情，作为行业龙头有望享有估值溢价，首次覆盖，

给予“买入”评级。

图表 28：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价 EPS PE

PB 26E
2026-3-16 25E 26E 27E 25E 26E 27E

601211.SH 国泰海通 17.79 1.56 1.50 1.70 11.42 11.89 10.46 0.92

601688.SH 华泰证券 19.48 2.00 2.29 2.32 9.74 8.50 8.39 0.80

000776.SZ 广发证券 19.07 1.79 2.02 2.26 10.66 9.43 8.42 0.95

601881.SH 中国银河 13.99 1.33 1.46 1.61 10.53 9.61 8.71 1.09

平均 10.59 9.86 9.00 0.94

600030.SH 中信证券 25.50 2.03 2.28 2.69 12.57 11.19 9.48 1.10

资料来源：wind，华源证券研究所。注：eps 和收盘价单位均为元，国泰海通、广发证券盈利预测来自 wind 一致预期，中信证券、
华泰证券盈利预测来自华源证券研究所，国泰海通、广发证券 2026 年 PB 为收盘价除以 wind 一致预期 BPS，中信证券、华泰证券
2026 年 PB 为收盘价除以华源证券预测 BPS

4.风险提示

资本市场波动风险：公司经纪和自营业务受到权益市场表现的直接影响，若市场波动加

剧，可能会影响公司业绩表现。

宏观经济波动风险：若居民投资和财富管理需求下降，将影响证券行业发展前景，影响

公司业务增长。
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行业政策变化风险：投行和海外业务受行业政策影响较大，若相关政策落地速度和效果

不及预期，将影响相关业务增长。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

总资产 1710711 2143699 2393447 2652347 营业收入 63789 74829 84450 98770

货币资金 370646 520497 601621 663322 手续费及佣金净收入 26082 32695 38773 43630

结算备付金 61609 89236 100805 103398 其中：经纪业务手续费

净收入

10713 14468 15989 17334

融出资金 138332 199444 223580 244485 投资银行业务手续费

净收入

4159 4908 6135 7055

金融资产： 861773 976810 1109054 1258095 资产管理业务手续费

净收入

10506 11819 14774 16990

其中：交易性金融资产 690862 829035 953390 1096398 其他手续费及佣金净

收入

704 1500 1875 2250

其中：其他债权投资 80243 57775 60664 63697 利息净收入 1084 1209 2162 2455

其中：其他权益工具 90668 90000 95000 98000 投资收益 32486 29887 32784 36671

买入返售金融资产 44268 65131 68388 71807 公允价值变动损益 -6023 12595 10695 15373

其他资产合计 234082 292582 289999 311240 汇兑收益 3428 -2500 -1000 -500

其他业务收入 6733 943 1037 1141

总负债 1411944 1817993 2043593 2273408

卖出回购金融资产款 390169 468203 538433 619198 营业支出 35283 35134 39766 45994

代理买卖证券款 362449 620074 704128 779846 税金及附加 319 524 591 691

应付债券 142547 135419 135419 142190 业务及管理费 30084 33673 38425 44447

其他负债合计 516780 594297 665613 732174 信用减值准备 -1114 748 422 494

其他资产减值损失 153 -75 17 20

所有者权益 298767 325706 349853 378938 其他业务成本 5840 264 311 342

股本 14821 14821 14821 14821 营业利润 28506 39695 44684 52776

其他权益工具 30762 34762 34762 34762 利润总额 28418 39695 44684 52776

资本公积 90793 90785 90785 90785 减：所得税费用 5829 8534 9607 11347

其他综合收益 1321 1821 2121 2421 净利润 22589 31161 35077 41430

盈余公积 12073 15078 18454 22442 归母公司净利润 21704 30054 33761 39876

一般风险准备 43809 46925 50433 54576

未分配利润 99530 115128 131618 151702

归母公司净资产 293109 319320 342994 371508

少数股东权益 5658 6386 6860 7430

所有者权益和负债总

和

1710711 2143699 2393447 2652347

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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信息披露声明
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